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摘 要  
随着中国汇率形成机制市场化改革的不断深入，人民币汇率双向波动趋势凸
显。在经济全球化背景下，中国跨国公司面临的外汇风险暴露问题日益加剧。外
汇衍生品作为国外跨国公司进行规避商业风险和金融风险的工具，也逐渐在中国
得到运用。但是，由于外汇衍生品自身所具有的杠杆性和复杂性，使其在使用过
程中既可以帮助公司达到套期保值的目的，也会对企业价值造成难以挽回的损失。
目前中国外汇衍生品市场的发展状况如何？促使中国跨国公司使用外汇衍生品
的动机是哪些？外汇衍生品的使用对企业价值效应又是怎样？这些都是学术界
和实务界关注的问题。 
本文以 2010-2014 年中国跨国公司为研究对象，从外汇衍生品的使用动机，
以及外汇衍生品对企业价值影响的角度，通过文献分析法与实证分析法相结合的
方式进行研究，并根据研究结果提出相关的政策建议。 
本文取得的主要结论如下：（1）外汇衍生品在中国跨国公司中的使用率为
28%，低于世界平均水平。这与中国外汇衍生品市场中规模小、交易主体单一、
监管薄弱等缺陷有关。此外，远期结售汇合约的应用占绝对比例，这与中国跨国
公司主要为出口加工型的企业类型相关。（2）中国跨国公司使用外汇衍生品的动
机包含套期保值的动机和投机的动机。其中外汇衍生品中套期保值的动机同时符
合企业价值最大化以及管理者效用最大化理论。（3）外汇衍生品的使用给中国跨
国公司的企业价值带来负向效应。外汇衍生品投机的使用动机、外汇衍生品中远
期结售汇合约的大量使用、委托代理问题、公司治理水平的不足以及投资者对外
汇衍生品套期保值的认可程度不高是导致负相关的原因。（4）针对研究结果，本
文从企业层面、外汇衍生品市场层面以及监管体系层面提出相应的政策建议。 
 
 
关键词：外汇衍生品；企业价值；跨国公司 
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ABSTRACT 
With the development of the marketization of exchange rate reform in 
China, RMB exchange rate demonstrates the two-way fluctuation intensively. 
Under the background of economic globalization, Chinese multinational 
enterprises face a more serious foreign exchange exposure. Foreign 
currency derivatives, acting as the tool of against the financial risk 
have been gradually used in China. For the reason of leverage effects as 
well as complexity, foreign currency derivatives can help enterprises to 
achieve hedging at one hand, and also has the risk of harming the 
enterprise value at the other hand. Academics and practitioners are 
concerning about the current status of China foreign currency derivatives 
development, the motivations for multinational enterprises to use foreign 
currency derivatives as well as the value effects of using foreign 
currency derivatives. 
The sample is made up of multinational corporations in China from the 
year of 2010 to 2014.By using both the literature analysis and the 
empirical analysis method, this paper aims at revealing the motivations 
for the use of foreign currency derivatives and it related effects on firm 
value. Finally, put up relevant policy suggestions, according to the 
results of the study. 
The main contributions of this paper are as follows: (1) the usage of 
foreign currency derivatives is 28%, which is lower than the average of 
the world. This is for the reason of the scale, single participants and 
weak supervision of China foreign currency derivative market. Besides 
that，most use forward exchange related with fact that nonfinancial 
multinationals in China are export oriented. (2)The motives to use foreign 
currency derivative contain both hedging and speculation aspects. Both 
the enterprise value maximization theory and manager’s utility 
maximization theory can explain the hedging motives to use foreign 
currency derivatives. (3) Foreign currency derivatives have negative 
effects on the firm value of multinationals for the reason of motivation 
of speculation, single species, agency theory influence, and corporate 
governance structure and investors reaction to foreign currency 
derivatives usage. At the end of the paper, some policy recommendations 
from the enterprise side, foreign exchange derivatives market aspect as 
well as the supervision side have been put up. 
 
 
 
Key Words: Foreign Currency Derivatives; Firm Value; Multinational 
Corporations.
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1 导论 
1.1 研究背景 
中国自2001年加入世界贸易组织以来，对外开放程度逐步上升。进口、出口
总额分别由2001年的2435.5亿美元、2661亿美元，分别攀升至2014年的19602.5、
23427.5亿美元；中国货物和贸易服务的出口量中2010-2013年的平均数占据全球
第三，2014年出口额位居第二；非金融企业对外直接投资量由2003年的28.5亿美
元迅猛增长至1072万亿美元1。中国经济全球化的程度不断提升。中国企业，特
别是跨国公司在国际经济舞台上扮演着越来越重要的角色。 
根据国际经济学理论中“蒙代尔三元悖论”，固定汇率制度、独立的货币政
策以及资本自由流动的目标不能同时兼得。国际货币体系的发展经历过从
1944-1973年以实现“货币政策的独立性和汇率的稳定性”的布雷顿森林固定汇
率体系到1974年至今以实现“货币政策的独立性以及资本自由流动为目标”的牙
买加浮动汇率体系。为了顺应经济发展的需要，中国汇率形成机制的市场化改革
正在逐步进行。从2005年7月起央行宣布废除先前单一盯住美元的固定货币政策，
开始实行“以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制
度”；至2012年双向浮动汇率变动初显；到2014年人民币波动区间由1%扩至2%人
民币双向波动趋势愈加呈现，浮动弹性得以提高；以及2015年8月中国人民银行
时隔10年再次启用汇率改革，加强完善人民币中间价报价机制，明确做市商报价
参考上日银行间外汇市场收盘汇率，减少央行操控中间价的空间，人民币汇率市
场化水平正在不断提高。 
汇率市场化水平的提升，对中国对外经济的发展提出了严峻的挑战。汇率的
双向波动机制对企业特别是中国本土的跨国公司的经营投资产生不利的影响。海
鸥卫浴在2007年汇兑净损失为1432万；中国国航08年的外币报表折算差额为-10
亿元2。在汇率市场化进程不断演进的今天，如何防范汇率变动对企业生产经营
                                                             
1
 数据来源：Wind 数据库 
2
 数据来源：Wind 数据库 
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产生的不利影响，对于企业的可持续健康发展十分重要。 
Brealey et al（2004）指出，金融衍生工具的使用已经成为国际贸易中企
业进行金融、经营风险防范的重要手段。衍生工具的使用动机以及其对企业价值
的影响是国际财务管理与公司金融领域的一个热门话题。由于存在凸性税务结构、
外部融资成本、信息不对称等影响资本市场完备性的因素的存在，西方资本市场
中大量理论和实证研究证明，使用金融衍生品可以提升企业价值。根据国际掉期
和衍生工具协会（ISDA）2009年的研究报告，在世界500强企业中，有94%的企业
选择使用金融衍生品进行金融和经营风险的规避。其中，外汇衍生品由于具有增
强市场流动性,降低成本上的优势，成为使用范围最广的金融衍生品工具。其次
分别为利率衍生工具和商品衍生工具。 
中国人民银行货币政策司（2006）于2005年7月汇率改革后对中国10个省市
的323家企业的汇率风险管理状况进行了研究调查。其结果显示，汇率改革后企
业对汇率风险管理的意识大大增强，其中贸易融资和以远期结售汇为主的外汇衍
生品是企业采用的最主要的汇率避险措施。虽然外汇衍生品在中国得到了一定的
应用，但是，与国外相比，中国企业对外汇衍生品的使用规模仍然偏小。 
作为金融创新的产品，金融衍生品的使用具有规避风险、价格发现、增强市
场流动性以及降低融资成本的优势。如衮州煤业2013年通过使用远期外汇合约，
获得6691万元的汇兑收益3。然而企业在运用金融衍生品进行规避风险的同时，
不能忽视外汇衍生品可能对企业带来的其他方面的风险。金融衍生品具有的高杠
杆的特征，一旦使用不当，则会对企业的价值带来巨大的不利影响。在中国企业
中，这种例子数见不鲜。中信泰富为了降低澳元升值的风险，签订外汇期权合约，
因为澳元贬值的影响而损失147亿港元；东航为了对航空燃油进行套期保值，签
订了航油套期保值期权合约，其合约在07年度很好的规避了燃油价格上升对企业
成本上升的影响，但是2008年造成62亿元的亏损；美的集团签订外汇远期合约造
成6.64亿元的损失；中国浓缩果汁生产商海升果汁为了对冲汇率风险，签订外汇
掉期合约，损失1.3亿人民币4。 
随着中国汇率形成机制的不断健全、经济一体化程度不断加深，汇率双向波
动的趋势会促使越来越多的跨国公司通过金融衍生工具进行风险对冲。外汇衍生
                                                             
3
 数据来源：年报数据 
4
 数据来源：Wind 数据库 
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品作为金融衍生品使用中最为广泛的一种，跨国公司使用其的动机以及其对企业
价值的影响，成为学术界和实务界都十分关注的问题。国外对外汇衍生品的使用
动机和对企业价值的影响形成了较为丰富的理论成果。而在中国，由于汇率市场
化改革较晚以及要求披露外汇衍生品信息的时间较晚，对于衍生品使用动机以及
其对企业价值影响的研究则较为缺乏。 
1.2 研究意义 
2007年之前，由于中国会计准则没有要求企业对金融衍生品的使用相关情况
进行披露，使得外汇衍生品使用动机以及利用衍生品进行风险管理对企业价值影
响的研究缺乏数据基础。2006年2月，财政部颁布了新的《企业会计准则》，要求
2007年1月1日，上市公司需披露使用金融衍生工具的基本信息。根据《企业会计
准则第22号——金融工具确认和计量》、《企业会计准则第24号——套期保值》以
及《企业会计准则第37号——金融工具列报》中的要求，公司需要在附注中披露
金融衍生工具的相关使用信息。新会计准则关于金融衍生品披露的规定提高了研
究外汇衍生工具的使用动机以及其对企业价值影响的数据上的可行性。 
此外，《企业会计准则第35号——分部报告》的要求，企业需要披露占比10%
以上的业务和地区分部，从而对外销占比10%以上的跨国公司的研究成为可能。 
 
表1-1：人民币实际有效汇率指数表 
 
数据来源：Wind 数据库 
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在中国汇率市场化水平不断提升，汇率双边波动趋势日益呈现（见表1-1），
外汇衍生品作为金融风险管理的手段使用越来越广泛的背景下，本文通过以出口
比例达10%以上，存在外汇风险暴露问题的A股上市公司为样本，选择外汇衍生品
品种发展较为完善的10-14年为分析的时间段，通过立足西方关于金融衍生品的
相关理论的研究，从中国跨国公司使用外汇衍生品的动机为突破口，研究外汇衍
生品使用动机与外汇衍生品使用对企业价值的影响。 
此项研究，具有十分重要的学术和实务意义。具体体现在： 
（1）挖掘中国跨国公司使用外汇衍生品的真实动机；外汇衍生品的使用动
机可以分为套期保值下的企业价值最大、管理者效用最大化以及投机。不同的使
用动机使得外汇衍生品对企业价值效用的影响效用存在差异。 
（2）了解外汇衍生品对企业价值的影响；外汇衍生品作为风险管理的手段，
在不同的使用动机以及监管体制、市场完备性情况下对企业价值的影响效果不同。 
（3）为企业管理层进行风险管理提出相应的监管策略； 
（4）对中国外汇衍生品市场发展提出相关建议； 
（5）同时对中国外汇衍生工具的使用动机以及其对企业价值的影响做出有
益的理论探索。 
1.3 研究内容和框架 
本文分别从以下几个方面进行研究： 
第一章：导论。导论部分包含研究背景、研究意义、研究内容和框架、研究
方法以及创新和不足五个方面。 
第二章：外汇衍生品市场概况。分别从国外、国内外汇衍生品市场的发展状
况为突破口，提出中国外汇衍生品市场上存在的问题。从实务的角度说明外汇衍
生品使用动机与价值效应研究的重要意义。 
第三章：文献综述。文献综述将对外汇衍生品的使用动机以及其与企业价值
的文献进行系统全面的回顾和评述。其中外汇衍生品的使用动机将从套期保值和
投机部分进行综述，外汇衍生品对企业价值的影响将区分正向效应与非正向效应。 
第四章：理论分析和研究假设。通过金融衍生品使用动机理论研究的演进为
入口，逐步分析外汇衍生品使用的动机以及其对企业价值的影响机制。其中有关
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动机的理论包含套期保值动机下企业最大化理论、管理者效用最大化理论、其他
影响因素以及投机的动机。企业价值最大化理论包含减少预期税负假说、降低财
务困境假说、减少投资不足假说；降低融资成本假说四个方面。管理者效用最大
化论包含管理者的风险厌恶假说和信号理论。本文据此梳理并提出研究假设。 
第五章：实证研究。本文利用 2010-2014年出口比例 10%以上的非金融企业
为样本，利用经典的极大似然法，运用虚拟变量作为外汇衍生工具使用的代理变
量，通过外汇衍生品使用动机下的企业价值最大化、管理者效用最大化中相关变
量，研究中国跨国公司使用外汇衍生品的套期保值的动机；利用最小二乘法，固
定效应模型以托宾 Q作为企业价值的代理变量，在控制企业的规模、盈利性、杠
杆水平、融资约束能力、投资机会、地区多元化、跨国多元化水平等对企业价值
产生影响的变量下，通过采用虚拟变量、对冲变量作为外汇衍生品使用的代理变
量，进而研究外汇衍生品对企业价值的影响水平并进行稳定性、内生性检验。 
第六章：总结。根据研究结果对本文进行总结分析，并据此对企业层面、外
汇衍生品市场层面、外汇衍生品的监管体系层面提出相关建议，最后指出研究展
望。研究框架如下： 
 
表 1-2：研究框架 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
导论 
外汇衍生品市场概况 
文献分析法 实证分析法 
外汇衍生品的使用动机 
外汇衍生品的价值效应 
研究结论与政策建议 
实务角度 
学术角度 
理论分析与研究假设 
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1.4 研究方法 
本文通过采用文献分析法与实证分析法相结合的方式对外汇衍生品的使用
动机以及价值效应进行研究分析。 
文献分析法通过回顾外汇衍生品的使用动机以及其价值效应的相关文献，并
由此梳理国内外关于外汇衍生品使用动机以及外汇衍生品对企业价值影响的相
关理论，并据此提出本文的研究假设。 
实证分析法中，利用 Excel和 Stata统计分析软件，通过描述性统计、单因
素分析与单因素检验、Spearman 检验系数的相关性，用极大似然法研究外汇衍
生品的使用动机；用最小二乘法、固定效应模型分别研究外汇衍生品使用对企业
的价值影响，并对研究结果进行稳健性检验、反向因果关系检验以及内生性检验。 
1.5 创新和不足 
本文在总结国内外现有的关于外汇衍生品使用动机以及价值效应的相关文
献的基础上，对中国上市公司存在外汇风险暴露的非金融企业外汇衍生品使用动
机以及其对企业价值效应的影响进行分析，具有以下创新点： 
（1） 研究思路创新 
本文创新性的将外汇衍生品的使用动机及其对企业价值的影响相结合。由于
数据来源在 07 年之前获取受到限制，国内现有关于外汇衍生品的使用动机和外
汇衍生品对跨国公司价值影响数量有限，并且分别进行研究分析，割裂了两者间
的关系。本文通过手工收集 2010-2014年跨国公司使用外汇衍生品的情况，首先
推导出外汇衍生品的使用动机，再分析外汇衍生品对企业价值的影响，将动机以
及其价值效用相结合，得出外汇衍生品的使用对中国上市公司的影响为负相关的
结论，并提出导致负相关的原因以及对此的政策建议。 
（2） 研究角度创新 
外汇衍生品作为中国企业使用最广泛的金融衍生工具。国内关于外汇衍生品
的研究主要通过使用虚拟变量作为外汇衍生品使用的代理变量进行研究。本文在
稳健性分析方面，创新性的使用了国外分析中使用的外汇衍生品合约价值与企业
资产总额之比的对冲变量取代虚拟变量的使用，作为研究外汇衍生品的价值效应
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的解释变量，进而对外汇衍生品的使用对中国企业价值的影响进行研究，从而丰
富中国关于外汇衍生品对企业价值影响的相关理论。在内生性检验中，本文通过
构建动态面板下 GMM 估计量的方法放松了外汇衍生品使用的严格外生性。此外，
本文在对外汇衍生品的价值效应进行研究发现，中国外汇衍生品的使用并不是完
全的套期保值。中国跨国公司在外汇衍生品的使用中存在投机的动机。 
尽管本文通过立足外汇衍生品的使用动机以及价值效应的相关理论，参考大
量的研究模型和变量选择对中国跨国公司中外汇衍生品的使用动机和价值效应
进行研究，但是由于客观的原因，本文仍然存在以下不足之处： 
    （1）由于企业部分财务数据不能获得，使得部分变量的代理变量的选择受
到限制，只能在现有数据的获得水平下进行最优化选择，进而可能会对研究结果
的准确性产生一定的影响。如缺少企业税收抵免以及税收亏损结转的具体数据，
使得在研究外汇衍生品使用动机的部分中，不能将其作为衡量税收凸性的代理变
量；以及外汇衍生品使用动机中减少代理问题的变量的构建。 
（2）由于中国关于外汇衍生品的信息披露的限制，不能通过公司年报准确
的识别出存在外汇风险暴露的企业使用外汇衍生品的动机。大部分使用外汇衍生
品的非金融企业将外汇衍生品的公允价值列示在“交易性金融资产”、“交易性金
融负债”、“衍生金融资产”以及“衍生金融负债”下而不是套期保值会计要求下
的“套期工具”等会计科目下，因此无法对企业投机以及有选择的套期保值动机
进行区分。由于学术界对完全套期保值以及有选择的套期保值的区分并没有形成
统一的意见，国外大部分的实证研究将有选择套期保值视同完全套期保值进行研
究。因此，本文无法在外汇衍生品的使用动机中研究中国跨国公司出于投机的动
机使用外汇衍生品的情况，只能采用实证研究中通常采用的做法，将有选择的套
期保值视同完全套期保值进而研究套期保值动机下中国跨国公司使用外汇衍生
品的动因。在研究外汇衍生品使用的价值效用部分，本文实证结果中关于外汇衍
生品对企业价值的负向效应的关系对于某一特定的企业可能存在不适用的现象。 
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